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Das Projektteam méchte allen Befragten und Gutachtern fiir ihre
Zeit und ihre Beitrdge zu diesem Dokument danken. Ebenso gilt
unser Dank den zahlreichen Organisationen in Deutschland, deren
Arbeit und Ideen uns geholfen haben, an den Punkt zu gelangen, an
dem wir uns jetzt befinden.

Diese Roadmap wurde von PRI, UNEP FI und der Generation
Foundation verfasst und stellt nicht notwendigerweise die
Meinungen von Befragten und anderen Beteiligten dar.
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ROADMAP FUR
DEUTSCHLAND

DAS PROJEKT

Der Bericht Fiduciary duty in the 21st century kam zu dem
Ergebnis, dass einen VerstoB gegen die treuhdnderische Pflicht
darstellt, langfristige Werttreiber wie Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (environmental, social and governance, ESG)
nicht in Investmententscheidungen einzubeziehen. Zwar konnten
bedeutende Fortschritte erzielt werden; die vollsténdige Integration
von ESG-Themen in die Anlageentscheidungen von institutionellen
Investoren steht jedoch immer noch aus.

Im Januar 2016 riefen PRI, UNEP Fl und The Generation Foundation
ein dreijahriges Projekt ins Leben, um die Empfehlungen des
Berichts umzusetzen, wozu auch die Erstellung von Lander-
Roadmaps gehorte. Durch die Roadmaps wird es PRI und UNEP

FI erméglicht, bei der Einfiihrung von klaren und messbaren

Strategien und Praktiken, denen ein modernes Verstandnis
von treuhdnderischer Pflicht zugrunde liegt, mit nationalen
Interessenvertretern zusammenzuarbeiten.

Die vorliegende Roadmap wurde auf Grundlage von Befragungen
von Branchenvertretern und Stakeholdern ausgearbeitet und enthélt
Empfehlungen, durch die sichergestellt werden soll, dass deutsche
Anleger von einem modernen Versténdnis ihrer treuhénderischen
Pflicht ausgehen'. Vor dem Hintergrund, dass Regulierungsbehorden
und Investoren auf eine sich schnell &ndernde Anlagelandschaft
reagieren, stellt die Roadmap die deutschen Kaptalmarkte
desweiteren in einen breiteren internationalen Kontext. Insbesondere
fallen zahlreiche der fiir dieses Projekt relevanten Konzepte unter
die Regulierungszustandigkeit der Européischen Union.

1 Ebenso wie andere Rechtsordnungen des civil law, kennt das deutsche Recht den Begriff ,.treuhdnderische
Pflicht” als solchen nicht. Jedoch ist der Begriff gut verstandlich und in verschiedenen Rechtsvorschriften werden

gleichwertige Pflichten festgelegt.


https://www.unpri.org/download_report/6131
http://www.fiduciaryduty21.org/country-roadmaps.html
http://www.fiduciaryduty21.org/country-roadmaps.html

ZUSAMMENFASSUNG DER EMPFEHLUNGEN

Reform der Betriebsrentenfonds:

Folgende vier Hauptthemen fassen die Empfehlungen als
Untersuchungsergebnis zusammen, mit dem Ziel, die vollstandige
Integration von ESG-Themen in die deutschen Kapitalmarkte zu

fordern:

1.

2.

Fithrungsrolle der Politik und Regierung

Die Bundesregierung sollte starke Signale setzen, um die
Wichtigkeit von Nachhaltigkeit im Finanzsektor deutlich zu
machen. Dazu gehdrt unter anderem Folgendes:

a.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und das Bundesfinanzministerium sollten klarstellen, dass
(institutionelle) Anleger und Vermdgensverwalter bei ihren
Anlageprozessen und Anlageentscheidungen ESG-Themen
beriicksichtigen miissen. Ebenso sollten sie im Hinblick

auf die Unternehmen oder sonstigen Korperschaften, in

die sie investieren, auf hohe Standards beziiglich der
ESG-Performance hinwirken und die Bestdndigkeit und
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems insgesamt fordern.

Fonds der offentlichen Hand sollten ebenso eine Fithrungsrolle
einnehmen:

b. Der Bund und die Lander sollten sich in Bezug auf die

Altersvorsorge fiir Beamte und Angestellte des éffentlichen
Dienstes klar zu nachhaltigem Investment bekennen und
Details ihrer Vorgehensweise offenlegen.

Angesichts der Bedeutung des deutschen Bankensystems
fiir die Finanzierung zwischen Banken und Unternehmen
sollte sich die Verpflichtung fiir verantwortliches Investieren
auch auf die staatseigenen Landesbanken erstrecken.

Institutionelle Anleger

a. Rechtliche Klarheit und Koharenz: Der im

Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) enthaltene Grundsatz
der unternehmerischen Vorsicht wird im Zuge der
Umsetzung der EU-Richtlinie (iber die Tatigkeit und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV-Richtlinie) gedndert werden.

Im Rahmen der Umsetzung der genannten Richtlinie
sollte das Bundesfinanzministerium eine Anderung

des Versicherungsaufsichtsgesetzes vorschlagen, um
klarzustellen, dass alle institutionellen Anleger finanziell
relevante ESG-Themen beriicksichtigen sollten.

Vorbereitung auf zukiinftige EU-Richtlinien: Deutschen
EbAV (Pensionsfonds, Pensionskassen) sollten Werkzeuge,
Schulungen und Best-Practice-Fallstudien zur Verfiigung
gestellt werden, um diese bei der Vorbereitung auf die
EbAV-II-Richtlinie und die Aktionarsrechterichtlinie (und
gegebenenfalls auf die CSR-Richtlinie) zu unterstiitzen. Laut
den Befragten sollte dies vorzugsweise durch die BaFin in
Zusammenarbeit mit Branchenverbanden erfolgen.

C.

a.

Neu definierte (beitragsorientierte) Regelungen sollten sich
offentlich zu verantwortlichem Investment bekennen und
sicherstellen, dass ESG-Risiken (ber alle Fonds hinweg Teil
der Anlageentscheidungen sind.

Dabei sollten die Regelungen auch die ethischen
Uberzeugungen ihrer Mitglieder in Betracht ziehen und auf
diese eingehen. Das sollte nicht mit dem Umgang mit finanziell
relevanten ESG-Risiken verwechselt werden.

. Fondsverwalter

Die BaFin sollte Leitlinien fiir Fondsverwalter herausgeben
und klarstellen, dass das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
die Einbeziehung wesentlicher ESG-Themen vorschreibt.

Die Auswirkungen dieser Leitlinien sollte iiberwacht
werden. Kann durch diese keine breite Einbeziehung
von ESG-Themen erreicht werden, sollte das
Bundesfinanzministerium eine Anderung des
Anlagegesetzbuchs vorschlagen.

. Umsetzung der CSR-Richtlinie (unter Einbeziehung

institutioneller Anleger und Fondsverwalter)

a.

Das Bundesministerium der Justiz und fiir
Verbraucherschutz (BMJV) sollte Leitlinien fiir Unternehmen
von offentlichem Interesse herausgeben, damit diese die
neuen Anforderungen erfiillen. Dazu gehdrt Folgendes:

i. Finanzielle Unternehmen miissen diber ihre Investitionen
Bericht erstatten. Wenn mdglich, sollten die Leitlinien
diesbeziiglich auf die zukiinftigen Anforderungen an die
Berichterstattung gemaB der EbAV-II-Richtlinie und der
Aktionérsrechterichtlinie abgestimmt sein.

ii. Nichtfinanzielle Unternehmen miissen (ber Investitionen
wie Altersversorgungssysteme und Contractual-Trust-
Agreements Bericht erstatten.

Der Bundestag sollte die Umsetzung der Anderungen

des Handelsgesetzbuches liberwachen, um

Folgendes zu erreichen: Gewahrleistung von qualitativ
hochwertiger Offenlegung von ESG-Faktoren, aus der

sich der Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren,

dem Geschéaftsmodell eines Unternehmens und den
Risikofaktoren Klar ergibt; Ermdglichung des Vergleichs von
Anlegern im Hinblick auf die Branche, das Portfolio und iber
bestimmte Zeitspannen hinweg.
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ESG-KONTEXT

Zahlreiche an dieser Studie beteiligte Branchenexperten wiesen
darauf hin, dass manche Investoren ESG-Integration zwar aktiv
verfolgten, deren praktische Umsetzung in Deutschland jedoch im
Durchschnitt weniger fortgeschritten sei als in Nachbarlandern
wie Frankreich, den Niederlanden, dem Vereinigten Konigreich
und Skandinavien. Jedoch wurde auch hervorgehoben, dass sich
das deutsche Finanzsystem und die deutsche Investmentkultur

in verschiedenen Aspekten von denen der Vergleichsgruppe
unterscheiden.

Die deutsche Finanzkultur wird haufig mehr als eine Kultur des
»oparens” als eine Kultur des ,Investierens® beschrieben, in der
Stabilitdt und Sicherheit Vorrang haben?. Folglich halten deutsche
Investoren im Vergleich zu ihren européischen Vergleichsgruppen
relativ wenig Anteilskapital.® Zwar werden in allen Anlageklassen
Fortschritte erzielt, am meisten verbreitet und am weitesten
entwickelt sind Techniken fiir verantwortliches Investieren jedoch
bei borsennotierten Beteiligungen.

ESG-Integration wird oft als eine Mdglichkeit gesehen,

Anlagerenditen zu steigern oder Risiken zu senken. Einige Befragte

waren jedoch der Ansicht, dass bei der Anlage in festverzinsliche
Wertpapiere ESG-Aspekte weniger beriicksichtigt wurden. Dagegen
sind einige Branchenstudien zum gegenwértigen Stand der ESG-
Integration in diesem Bereich ermutigend*.

In der Tat haben mit ESG-Themen in Verbindung stehende
Brancheninitiativen an Bedeutung gewonnen. In diesem Sinne stellt
eine aktuelle Umfrage von Union Investment einen betrachtlichen
Anstieg der Umsetzung nachhaltiger Finanzstrategien fest. Forum
Nachhaltige Geldanlagen (FNG) — das deutsche, dsterreichische
und schweizerische Forum fiir nachhaltige Geldanlagen — verfiigt
derzeit (iber mehr als 170 Mitglieder aus den Bereichen Bank,
Fondsverwaltung und Nichtregierungsorganisationen. Die
Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management
(DFVA) bietet inzwischen Schulungen zur ESG-Integration an

und dieses Jahr hat ein Biindnis von Investoren die ,Frankfurter
Erkldrung“® verabschiedet, die ein Bekenntnis zur Umsetzung einer
gemeinsamen Nachhaltigkeitsinitiative am Finanzplatz Frankfurt
darstellt.

2 Das mag teilweise darauf zuriickzufiihren sein, dass Lebensversicherungsgesellschaften und zahlreiche
Pensionskassen den Regelungen ,,Solvabilitat I oder ,Solvabilitat II“ unterliegen, wonach fir risikobehaftete

Vermdgenswerte eine betrachtliche Eigenkapitaldeckung erforderlich ist.

3 Laut vom Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) zur Verfligung gestellten Zahlen
bestehen durchschnittlich 4,4 % des Portfolios eines Versicherers aus Aktien. Schatzungen von aba zufolge legen
Pensionskassen durchschnittlich weniger als 10 % ihrer Vermdgenswerte in Aktien an.

4 ESG und finanzielle Performance der Unternehmen: Mapping the global landscape (2015). institutional.deutscheam.
com/content/_media/K15090 Academic_Insights UK _EMEA RZ Online_151201_Final (2).pdf

5 deutsche-boerse.com/blob/3031312/f6861f886db9bee721ec6431b602b39b/data/Frankfurter Erklaerung-1.pdf



https://institutional.deutscheam.com/content/_media/K15090_Academic_Insights_UK_EMEA_RZ_Online_151201_Final_(2).pdf
https://institutional.deutscheam.com/content/_media/K15090_Academic_Insights_UK_EMEA_RZ_Online_151201_Final_(2).pdf
http://deutsche-boerse.com/blob/3031312/f6861f886db9bee721ec6431b602b39b/data/Frankfurter_Erklaerung-1.pdf
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MASSNAHMEN DER
REGIERUNGEN IM
BEREICH ESG

Die Bundesregierung hat mehrere MaBnahmen ergriffen:

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) hat die Ergebnisse
eines Gutachtens zur Relevanz des Klimawandels fiir die
Finanzmarkte veroffentlicht.

Das Hightech-Forum, das die Bundesregierung berét, hat
eine FNG-Studie zu Mdglichkeiten der Forderung nachhaltiger
Kapitalstrome’ verdffentlicht, die bei der Ausarbeitung dieses
Fahrplans ebenfalls als Referenz herangezogen wurde.

Der Rat fiir Nachhaltige Entwicklung, der die Bundesregierung
berat, hat ein Diskussionspapier herausgegeben, um zu einem
Konsens zur Entwicklung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft in
Deutschland beizutragené.

Diese Bemiihungen werden von MaBnahmen auf internationaler
Ebene unterstiitzt:

Die von der G20 ins Leben gerufene Green Finance Study
Group (GFSG) hat in ihrem Synthesebericht verschiedene
Strategieempfehlungen ausgesprochen. Die Studiengruppe
wird ihre Arbeit unter der deutschen Prasidentschaft der G20
fortsetzen.

Die Arbeitsgruppe des Rats fiir Finanzstabilitat (FSB), die sich
mit Offenlegung klimabezogener Finanzinformationen befasst,
hat ein erstes Empfehlungspaket fiir eine kohérente und
vergleichbare Offenlegung der Klimarisiken zusammengestellt.

Neben den in zahlreichen Richtlinien enthaltenen Reformen
hat die EU eine hochrangige Sachverstindigengruppe fiir
nachhaltige Finanzierungen ins Leben gerufen, zu der auch
Deka Investment gehdrt. Diese Gruppe spricht gegeniiber
der EU strategische Empfehlungen aus, um eine nachhaltige
Finanzwirtschaft zu fordern.

6 Vgl. das vollstandige Gutachten unter https://shar.es/1RhMBr und damit zusammenhangende aktuelle Mitteilungen
unter


http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Monatsberichte/2016/08/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-2-Relevanz-des-Klimawandels-fuer-die-Finanzmaerkte.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Monatsberichte/2016/08/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-2-Relevanz-des-Klimawandels-fuer-die-Finanzmaerkte.html
http://www.hightech-forum.de/fileadmin/Bilder/Publikationen/green_economy_kurzanalyse.pdf
http://www.nachhaltigkeitsrat.de/fileadmin/user_upload/dokumente/beitraege/2017/20170623_Living_document_RNE_Green_Finance.docx
http://www.nachhaltigkeitsrat.de/fileadmin/user_upload/dokumente/beitraege/2017/20170623_Living_document_RNE_Green_Finance.docx
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EMPFEHLUNGEN

Ein immer wieder aufkommendes Thema bei Gesprachen war, dass sich die deutsche
Finanzbranche an den an sie gestellten Anforderungen ausrichtet. Anleger sind bestrebt, die
Regulierungsvorschriften einzuhalten, es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sie noch einen Schritt
weiter gehen. Daher konzentrieren sich zahireiche Empfehlungen auf gesetzgeberische Fragen und

politische Themen.

Die von der G20 ins Leben gerufene Green Finance Study Group
kam zu dem Schluss, dass die Behdrden der einzelnen Lander klare
strategische Signale fiir Anleger setzen sollten. Durch derartige
Signale sollen Vertrauen aufgebaut, Uberzeugung geschaffen und
schlieBlich dazu beigetragen werden, mit dem Einsatz von Kapital
nachhaltigere Ergebnisse zu erzielen. Der PRI-Bericht aus dem
Jahr 2016 mit dem Titel

hebt die Bedeutung von solchen Signalen hervor und
stellt fest, dass Investoren weltweit hdufig das Engagement von
Regierungen fiir ESG-Themen in Frage stellen, was wiederum fiir
ihren eigenen Fortschritt hinderlich ist.

Im Rahmen der Befragung waren sich die Teilnehmer dariiber einig,
dass starke Signale gesetzt werden miissten, um die Wichtigkeit
nachhaltiger Finanzierung deutlich zu machen. Die Befragten gaben
auch an, dass die deutsche Prasidentschaft der G20 eine Chance
darstelle, eine Fiihrungsrolle zu iibernehmen.

PRI hat auch die Regierungen gebeten, die Ergebnisse der
internationalen Arbeitsgruppe des Finanzstabilitdtsrats zu
unterstiitzen, die sich der Offenlegung klimabezogener
Finanzinformationen befasst.

Néchste Schritte

a. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und
das Bundesfinanzministerium sollten klarstellen, dass Anleger
und sonstige Organisationen bei ihren Anlageentscheidungen
ESG-Themen beriicksichtigen miissen. Daneben sollten sie im
Hinblick auf die Unternehmen oder sonstigen Kérperschaften, in
die sie investieren, auch auf hohe Standards beziiglich der ESG-
Performance hinwirken und insgesamt die Bestandigkeit und
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gefordert wird.

Fonds aus der ersten Saule spielen eine fiihrende Rolle

Sowonhl die Bundesregierung als auch die Lander verfligen iiber
Fonds, um ihre Verpflichtungen beziiglich der Ruhestandsgehélter
von Beamten zu erfiillen. Zahlreiche Befragte stellten auBerdem
fest, dass auf Ebene der Bundeslénder und der Kommunen ein
betréchtliches Interesse an ESG-Themen bestehe. So ist, wie

im Fall des Bundeslands Berlin und in Stidten wie Stuttgart

und Miinster, verantwortliches Investieren beispielsweise in
Koalitionsvereinbarungen und Divestment-Kampagnen enthalten.


https://www.unpri.org/download_report/22438
https://www.unpri.org/download_report/22438

Bei Untersuchungen von UNEP FI und PRI hat sich herausgestellt,
dass groBe staatliche Fonds sich transformativ auf Marktpraktiken
auswirken konnen.® Indem diese Fonds auf ESG-Integration

setzen, senden sie ein starkes Signal fiir die Unterstiitzung
derartiger Initiativen aus. Daneben konnen sie auch Techniken und
Werkzeuge teilen, um zur Schulung und Information anderer Anleger
beizutragen.

ESG-Themen wurden im Rahmen der Uberarbeitung des
Versorgungsriicklagengesetzes (VersRiicklG) erortert, wurden aber
nicht in die endgiltige Fassung aufgenommen. Das Gesetz trat am
1. Januar 2017 in Kraft.

Ein GroBteil der Arbeit von PRI und UNEP Fl zum Thema
Jtreuhdnderische Pflicht“ konzentrierte sich bisher auf betriebliche
Pensionsfonds. Diese haben jedoch in Deutschland ein
vergleichsweise geringes Gewicht.'® Betriebliche Pensionsfonds
sind sowonhl fiir Arbeitgeber als auch fiir Arbeitnehmer freiwillig.
Laut Branchenschétzungen machen Betriebsrenten 13 %

des deutschen BIP aus (wobei die Hélfte dieser Systeme (iber
Pensionsriickstellungen finanziert wird). Im Vergleich dazu stellen
Betriebsrenten im Vereinigten Konigreich 112 % des BIP und in den
Niederlanden 184 % des BIP dar."

Herzstiick des derzeitigen Systems ist das Rentenversprechen, das
in Deutschland gegenwaértig die Form eines leistungsorientierten
oder hybriden Systems hat. Arbeitgeber kdnnen zwischen flinf
mdglichen Durchfiihrungswegen wéhlen, um zur Erfiillung des
Rentenversprechens beizutragen. Deutsche Rentenfonds haben
keine Treuhdnder'? — das Verhéltnis zwischen Arbeitgeber und
Arbeitnehmer wird durch das Arbeitsrecht geregelt. Daher gibt

es fiir Arbeitnehmer wenig Anreize, sich dafiir zu interessieren,

wie das Rentenkapital investiert wird, obgleich Sozialpartner und
Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsraten theoretisch ESG-Strategien
beeinflussen kdnnen.

Néchste Schritte

a. Der Bund und die Lander sollten sich im Zusammenhang mit
der offentlichen Verwaltung klar zu nachhaltigem Investment
bekennen und Details ihrer Vorgehensweise offenlegen.

b. Angesichts der Bedeutung des deutschen Bankensystems fiir
die Finanzierung zwischen Banken und Unternehmen sollte sich
die Verpflichtung auf verantwortliches Investieren auch auf die
staatseigenen Landesbanken erstrecken.

Von den fiinf rechtlichen Strukturen, die Arbeitgebern derzeit
offen stehen, werden zwei — Pensionskasse und Pensionsfonds

— als ,Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung“ (EbAV),
bezeichnet. Das bedeutet, dass sie unter die Rechtsvorschriften
der EU zur betrieblichen Altersversorgung fallen und vom BaFin
tiberwacht werden. Im Jahr 2015 waren in Deutschland 171 EbAV
registriert.

Einige deutsche Altersversorgungssysteme haben gezeigt, dass
sie im Hinblick auf ESG-Themen eine beachtliche Fiihrungsrolle
einnehmen. Sie sind jedoch in der Minderheit. Zu den wichtigsten
Hindernissen gehdren Skepsis beziiglich der Werts, der ESG-
Themen bei Anlageentscheidungen zukommt, sowie konzeptuelle
Unschérfe zwischen ESG-Themen und ethischen Aspekten. Als
praktische Herausforderungen sind Mittelausstattung, Fahigkeiten,
Kapazitaten und Verfahren zu nennen.

Versicherer

Die Mehrheit der groBen Versicherungsgesellschaften hat sich zur
Berlicksichtigung von ESG-Aspekten im Rahmen der Prinzipien fiir
Verantwortliches Investieren (Principles for Responsible Investment,
PRI) sowie der Prinzipien fiir nachhaltige Versicherung (Principles for
Sustainable Insurance, PSI) verpflichtet.™ Dennoch besteht beziiglich

Vgl. Global Guide to Responsible Investment (2016) und Investor Obligations and Duties in six Asian markets (2016).
10 Die staatliche Rente, die nach dem Umlage-Prinzip funktioniert, stellt der Mehrheit der Arbeitnehmer
Versorgungsleistungen zur Verfligung (trotzdem gibt es fiir manche Berufsgruppen — inshesondere fiir Beamte —

eigene Altersversorgungssysteme innerhalb der ersten Saule).
11 Quelle:

12 Die Funktionsbezeichnung , Treuhander” wird ins Englische manchmal mit ,trustee” tibersetzt. Der deutsche
Begriff hat jedoch einen anderen Inhalt und bezieht sich auf die Uberwachung des Sicherungsvermégens fiir den

Insolvenzfall.

13 Techniken des verantwortlichen Investierens kamen in Deutschland zum ersten Mal in Zusammenhang mit
glaubensbasiertem Investment auf. Daher halt sich weiterhin hartnackig die falsche Annahme, dass ESG-Integration

mit ethischen Investitionen gleichzusetzen ist.

14 Die Prinzipien fiir nachhaltige Versicherung (Principles for Sustainable Insurance, PSI) der Finanzinitiative
des Umweltprogramms der Vereinten Nationen (UNEP Fl) wurden 2012 auf der UN-Konferenz fiir nachhaltige
Entwicklung vorgestellt und bilden den globalen Rahmen fiir die Versicherungsbranche beim Umgang mit Risiken

und Chancen in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung.


https://www.willistowerswatson.com/en/insights/2016/02/global-pensions-asset-study-2016

der Umsetzung von ESG-Uberlegungen in groBen, komplexen
Organisationen immer noch Handlungsbedarf. Eine Zusammenarbeit
bei aktivem Aktionarstum zwischen groBen Versicherungen scheitert
fast ganzlich an der Beflirchtungen, gegen das Kartellverbot und
das Verbot aufeinander abgestimmter Vorgehens zu verstoBen.
Allerdings kann Zusammenarbeit zur Kostensenkung fiihren und den
aktiven ESG-Dialog mit den investierten Unternehmen effizienter
und effektiver machen. Das gilt vor allem fiir kleinere Fonds.

Laut Angaben der Befragten engagieren sich kleinere Versicherer
aufgrund von Kapazitatsproblemen weniger im Bereich ESG.

Im Marz 2015 hat der Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV) fiir seine Mitglieder unverbindliche
Hinweise zur Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in

der Kapitalanlage vorgelegt. Die Broschiire erlautert, mit welchen
Ansatzen Unternehmen ESG-Aspekte verfolgen und konkret in ihrer
Anlagestrategie umsetzen konnen.'

Rechtlicher Rahmen

Das deutsche Recht zur Regelung betrieblicher Pensionsfonds

und Versicherer erlaubt die Berticksichtigung von ESG-Themen.

Es besteht jedoch diesbeziiglich keine ausdriickliche Pflicht und
zahlreihe Investoren entscheiden sich dagegen. GemaB § 7a des
Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) und

§ 144 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) sind Anbieter
eines Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrags verpflichtet, den
Vertragspartner (zunéchst vor der Unterzeichnung und dann jahrlich)
dariiber zu informieren, ob und wenn ja wie ethische, soziale und
okologische Belange bei der Verwendung der eingezahlten Beitrage
beriicksichtigt werden.

§ legt fiir Versicherungsunternehmen’® treuhanderische
Pflichten fest, darunter auch die Pflicht, nach dem Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht anzulegen, damit Sicherheit und
Rentabilitat des Portfolios als Ganzes sichergestellt und Liquiditat
und Diversifizierung gefordert werden.

Zukiinftige EU-Richtlinien

Die deutschen Vorschriften zur Regulierung der Finanzmérkte sind
in hohem MaBe von EU-Richtlinien und -Verordnungen beeinflusst.
Neben der kiirzlich umgesetzten CSR-Richtlinie stehen in den
nachsten zwei Jahren weitere Richtlinien, die stirker auf ESG-
Themen eingehen, zur Umsetzung in das deutsche Recht an und
fallen somit auch in den Aufgabenbereich der BaFin.

15
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Mit der Umsetzung der iiberarbeiteten EU-Richtlinie liber

in das
deutsche Recht miissen EbAV in der Erklarung (iber die Grundsétze
ihrer Anlagepolitik zu ihrer Haltung gegeniiber ESG-Themen Stellung
nehmen und diese sowohl bei ihrer eigenen Risikobewertung als
auch bei der Unternehmensfiihrungsstruktur beachten. Die Richtlinie
wurde im Dezember 2016 im Amtsblatt der EU vertffentlicht. Die
tiberarbeitete EbAV-II-Richtlinie stellt auBerdem Klar, dass es EbAV
im Rahmen des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht
gestattet ist, ESG-Faktoren zur berticksichtigen.

Mit der Umsetzung der werden
institutionelle Anleger (Versicherungsunternehmen und EbAV)
verpflichtet, eine ,Engagement“-Politik zu schaffen. Institutionelle
Anleger werden auch offenlegen missen, wie sich die wesentlichen
Bestandteile ihrer Anlagestrategien an ihre langfristigen
Verbindlichkeiten anpassen.

Der Grad des ESG-Bewusstseins der deutschen Rentenfonds legt
nahe, dass die Erfiillung der neuen Anforderungen geméan der EbAV-
[I-Richtlinie und der Aktionarsrechterichtlinie eine Herausforderung
darstellen wird.

Néchste Schritte

a. Rechtliche Klarheit und Koharenz: Der im
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) enthaltene Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht wird im Rahmen der Umsetzung
der EbAV-Richtlinie gedndert. Das Finanzministerium sollte eine
Anderung des VAG vorschlagen, um Klarzustellen, dass alle
institutionellen Investoren finanziell relevante ESG-Themen zu
beriicksichtigen haben. Konsequenzen:

i. Ausrdumung von Unklarheiten im Wortlaut im
Zusammenhang mit ESG und bessere Abstimmung zu und
mit internationalen Entsprechungen.

ii. ii.Prazisierung, dass Rentenfonds verpflichtet sind,
wesentliche ESG-Faktoren bei ihren Anlageentscheidungen
zu beriicksichtigen.

b. Vorbereitung auf zukiinftige EU-Richtlinien: Deutschen EbAV
(Pensionsfonds, Pensionskassen) sollen Werkzeuge, Bildung
und Best-Practice-Fallstudien zur Verfligung gestellt werden,
um diese bei der Vorbereitung auf die EbAV-II-Richtlinie und
die Aktiondrsrechterichtlinie (und gegebenenfalls auf die
CSR-Richtlinie) zu unterstiitzen. Laut den Befragten sollte
dies vorzugsweise durch die BaFin in Zusammenarbeit mit
Branchenverbénden erfolgen.

16 Vgl. Art. 132 der Solvabilitat-Il-Richtlinie: ,In Bezug auf das gesamte Vermdgensportfolio diirfen Versicherungs-
und Riickversicherungsunternehmen lediglich in Vermdgenswerte und Instrumente investieren, deren Risiken das
betreffende Unternehmen angemessen erkennen, messen, iiberwachen, managen, steuern und berichten sowie bei
der Beurteilung seines Gesamtsolvabilititshedarfs (...) angemessen beriicksichtigen kann.*


http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/__124.html
http://www.gdv.de/2015/03/gdv-veroeffentlicht-hinweise-zu-nachhaltigen-kapitalanlagen/
https://www.unpri.org/download_report/20476
https://t.co/yUVV2L1GFR

Reform der Betriebsrente

Bis zum gegenwartigen Zeitpunkt sind in Deutschland alle
(Mindest-) Zahlungen im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung
von den Arbeitsgebern gegeniiber ihren Angestellten garantiert
worden. Zuletzt wurde eine vorldufige Vereinbarung (iber

einen Gesetzesvorschlag zur Reform der Betriebsrenten erzielt
(Betriebsrentenstarkungsgesetz). Wenn die Arbeitgeber und
Gewerkschaften zustimmen, wird dieses Gesetz erstmalig rein
beitragsorientierte Betriebsrentensysteme einfiihren. Diese
Reformen werden nur auf neue Rentenversprechen angewandt. Die
derzeitige Fassung nimmt keinen Bezug auf ESG-Themen.

Beitragsorientierte Systeme verlagern das Anlagerisiko — und die
Anlagechancen — auf die Arbeitnehmer; eine uneingeschrénkie
Beriicksichtigung von ESG-Aspekten kann daher nur in ihrem Interesse
liegen. In verschiedenen Rechtsordnungen auBerhalb Deutschlands
wurden die Anstrengungen im Bereich Governance verstarkt, um
Wirtschaftlichkeit, ein gutes Risikomanagement und Transparenz flir
Arbeitnehmer in beitragsorientierten Systemen sicherzustellen'”.

Einige der Befragten haben auch angemerkt, Deutsche héatten eine
starke Vorliebe fiir umweltfreundliches Handeln und nachhaltigere

Die Marktpraktiken entwickeln sich stets weiter; dabei wird auch
moderneres Verstandnis des Verhaltnisses zwischen ESG-Themen
und treuhanderischer Pflicht abgebildet. Die vom deutschen
Fondsverband BV! eingefiihrten , die seit
Januar 2017 giiltig sind, enthalten ein Prinzip zu Good Corporate
Citizenship. Danach sollten finanziell relevante ESG-Themen
beriicksichtigt werden, auch um sicherzustellen, dass ein Anleger
seiner treuhdnderischen Pflicht nachkommt. Weiterhin sollten
Fondsverwalter die Aktiondrsrechte ausiiben, wenn dies im besten
Interesse des Endanlegers liegt. Eine Abweichung von diesen
Wohlverhaltensregeln ist moglich, muss aber begriindet werden
(,comply or explain®).

Der deutsche Investmentfondsmarkt wird von den fiinf groBten
Fondverwaltern dominiert, die 94 % des Kapitals darstellen®.

Alle groBen Fondsverwalter widmen sich mit zumindest einigem
Aufwand ESG-Faktoren. Trotzdem befinden sich ESG-bezogene
Praktiken noch in der Entwicklung. Einige der Befragten waren der
Ansicht, die Nachfrage inlandischer Kunden nach ESG-Strategien
sei schwach, steige aber an. Auf internationaler Ebene hat Art. 173
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Investitionen. Manche Befragten wiesen darauf hin, dass das
vorherige System einem Arbeitnehmer wenig Raum gelassen habe,
um sich mit der Art und Weise, wie sein Rentenkapital investiert
wird, zu befassen. Diese Reformen haben das Potenzial, das
Verhdltnis zwischen Arbeitnehmern und ihren Betriebsrenten positiv
zu verdndern und beispielsweise bei diesen ein groBeres Interesse
dafiir zu wecken, in welche Art von Vermdgenswerten ihre Rente
investiert wird.

Néchste Schritte

a. Neue beitragsorientierte Systeme sollten sich offentlich zu
verantwortlichem Investment bekennen und sicherstellen,
dass ESG-Kriterien (iber alle Fonds hinweg Teil der
Anlageentscheidungen sind.

b. Dabei sollten die Systeme auch die ethischen Uberzeugungen
ihrer Mitglieder in Betracht ziehen und auf diese eingehen. Das
sollte nicht mit dem Umgang mit finanziell relevanten ESG-
Risiken verwechselt werden.

PRI und UNEP Fl werden sich zusammen mit Anspruchsgruppen
weiterhin flir dieses Thema engagieren und internationale Beispiele
fiir Best-Practices auf dem Sektor der beitragsorientierten Systeme
teilen.

des franzosischen Gesetzes zur Energiewende entsprechende
Nachfrage franzosischer Kunden angekurbelt.

des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) legt Treue-
und Sorgfaltspflichten fiir Fondsverwalter fest. Hierzu gehdren u.
a. die Pflicht, im besten Interesse der Anleger zu handeln und die
Integritat des Marktes zu fordern. Wie im Falle der institutionellen
Anleger muss finanziell relevanten Aspekten — darunter ESG-
Faktoren — Rechnung getragen werden. Jedoch gibt es hierzu keine
expliziten Vorschriften und zahlreiche Fondsverwalter ziehen ESG-
Risiken somit nicht systematisch in ihre Uberlegungen ein.

Zwei in Kiirze erscheinende EU-Initiativen werden den rechtlichen
Rahmen fiir Fondsverwalter beeinflussen:

Neben den Anforderungen im Hinblick auf Mitwirkung
und Austibung der Stimmrechte (worauf spéater in diesem
Dokument noch eingegangen werden wird), verlangt die
Aktionarsrechterichtlinie, dass Fondsverwalter gegeniiber
Kunden offenlegen, wie die Hauptelemente ihrer

17 Als Beispiel kann auf EU-Ebene die Neufassung der EbAV-Richtlinie angefiihrt werden, deren ausdriickliche Ziele
die Forderung der Governance von Pensionsfonds und die Forderung von Transparenz waren. Ebenso zu erwéhnen
sind die jiingsten Reformen im Vereinigten Konigreich, mit denen fiir Anbieter von beitragsorientierten Systemen
unabhéngige Governance-Ausschiisse eingerichtet werden, die sich mit der Gewéhrleistung der Eignung des

Produkts und der Beitragskontrolle befassen.
18 Vgl. Abb. 51:
19 Eine von PRI erstellte Zusammenfassung finden Sie hier:


http://www.efama.org/SitePages/homepublications.aspx
https://www.unpri.org/download_report/14573
https://www.bvi.de/en/home/
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Regulierung/BVI_Wohlverhaltensregeln_de.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/kagb/__26.html

Aktienanlagestrategien den langfristigen Verbindlichkeiten
gegeniiber ihren Kunden entsprechen.

Die Verordnung (iber Basisinformationsblétter fiir
verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und fiir
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) beinhaltet die Pflicht,
alle dkologischen oder sozialen Ziele eines Fonds in einem
Basisinformationsblatt offenzulegen.

Néchste Schritte

a. Die BaFin sollte Leitlinien fiir Fondsverwalter herausgeben
und klarstellen, dass das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) die
Einbeziehung wesentlicher ESG-Themen vorschreibt.

b. Die Auswirkungen dieser Leitlinien sollten iiberwacht werden.
Zeige_n diese keinen Erfolg, sollte das Bundesfinanzministerium
eine Anderung des Kapitalanlagegesetzes vorschlagen.

Mitwirkung und Stimmabgabe durch die Fondsverwalter

Die Neufassung der schreibt
Fondmanagern vor, eine Mitwirkungspolitik (engl.: Engagement)
auszuarbeiten oder zu erkldren, warum sie sich dazu entschieden
haben, dies nicht zu tun. Allerdings sind die meisten Fondsverwalter
aufgrund der bereits existierenden Rechtsvorschriften und
Marktpraktiken in Deutschland gut auf diese Anforderungen
vorbereitet, vorausgesetzt, deren bisherige Umsetzung entspricht
auch tatsachlich den vorhandenen Gesetzen. Einige Fondsverwalter

Dieses Gutachten konzentriert sich auf Kapitalmarkte. Fiir

die Untersuchung und Betrachtung Deutschlands stellt

dies eine Herausforderung dar, denn nicht brsennotierte
Familienunternehmen spielen eine groBe Rolle (per Juli 2014
betrug deren Zahl etwa 3,4 Millionen im Vergleich zu lediglich 711
an der Deutschen Borse notierten Unternehmen)?. Finanzierung
wird hauptsachlich durch Banken gestellt und weniger an den
Kapitalméarkten gesucht.

Mitwirkung der Aktionire und Unternehmensfiihrung
Der Dialog mit Aktiondren war in letzter Zeit Gegenstand haufiger

Debatten. 2016 hat die Initiative ,,Developing Shareholder
Communication” unter der Federfiihrung von Hermes und Ernst &
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miissen bereits jetzt eine Mitwirkungspolitik ausarbeiten® und die
Austibung von Auftragsstimmrechten wird gemeinhin als Bestandteil
der treuhanderischen Pflicht angesehen. Die Wohlverhaltensregeln
des deutschen Fondsverband BVI weisen auch darauf hin, dass
Fondsverwalter mit Portfoliounternehmen in Dialog treten und
Stimmrechte ausiiben sollten.

Es blieben jedoch noch zwei Fragen offen:

Die grenziiberschreitende Stimmabgabe gestaltet sich weiterhin
kompliziert und ist in manchen Féllen auch kostspielig. Als Teil
der Aktionarsrechterichtlinie wird die Europdische Kommission
darauf hinarbeiten, die Stimmibermittlung innerhalb der EU

zu verbessern. PRI ist bereits friiher mit der EU beziiglich der
Wichtigkeit dieses Themas in Dialog getreten und wird dies auch
weiterhin tun.

Trotz der von der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) 2014 herausgegebenen
Leitlinien?' machen sich viele deutsche Anleger im Hinblick auf
eine Zusammenarbeit weiterhin Sorgen wegen der méglichen
rechtlichen Folgen im Zusammenhang mit dem Kartellverbot
und dem Verbot aufeinander abgestimmter Verhaltensweisen.
Diese Sorge bzw. unklare Lage erschwert die Zusammenarbeit
zwischen Anlegern in Bezug auf einen aktiven ESG-Dialog mit
den investierten Unternehmen. Zusétzlich bestehen strengen
Auflagen, die BaFin iiber Stimmrechte zu informieren, und hohen
Strafen bei VerstoBen. AuBerdem sind die ESMA-Leitlinien fiir die
zustandigen Behorden der Mitgliedsstaaten nicht bindend.

Young Leitsétze fiir den Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat
formuliert. Dieses Dokument erkennt einen Trend hin zu aktiver
Mitwirkung der Aktionére an und definiert Prinzipien zur Forderung
der Kommunikation, der Transparenz und des Vertrauens, ohne
dabei jedoch die unternehmerische Freiheit zu unterminieren.

Die Ergebnisse spiegeln sich in der Neufassung des

2017 wider. In der Praambel des
Kodex heiBt es, von institutionellen Anlegern werde erwartet,
dass sie ihre Eigentumsrechte ,,aktiv und verantwortungsvoll®
auf der Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit
beriicksichtigenden Grundsétzen ausiiben. Daneben enthélt der
Kodex eine Bestimmung, wonach der Aufsichtsratsvorsitzende in
angemessenem Rahmen bereit sein sollte, mit Investoren iiber

20 Siehe Art. 37 der Vorschriften fiir Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM) 231/2013 auch in Verbindung mit §

3 der Kapitalanlage-Verhaltens- und Organisationsverordnung (KAVerQV).

21 Diese Leitlinien legten eine ,,Wunschliste“ erlaubter Aktivitaten fest, darunter auch die Dialogaufnahme mit
anderen Anteilseignern tiber Themen, auf die der Unternehmensvorstand angesprochen werden soll, und das
Vorstelligwerden vor Unternehmensvorstinden in Verbindung mit den Strategien, Praktiken oder Handlungen der
jeweiligen Unternehmen. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-677 .pdf.

22 Dies ist leicht irrefiihrend. Zu den borsennotierten Gesellschaften gehéren viele der groBten deutschen
Unternehmen. Ein besseres Bild ergibt sich aus der Tatsache, dass 90 % der Arbeitnehmer bei Unternehmen

angestellt sind, die im nicht borslich gehandelten Privateigentum stehen.


https://t.co/yUVV2L1GFR
http://www.dcgk.de/en/code.html
http://www.dcgk.de/en/code.html

aufsichtsratsspezifische Themen Gesprache zu fiihren.

Der Kodex verwendet auch das Leitbild des ,Ehrbaren Kaufmanns*“

und die Neufassung des Kodex stellt fest, dass dadurch die Tatsache

widergespiegelt werden soll, dass sich gute Unternehmensfiihrung
durch gesetzeskonformes sowie ethisch fundiertes,
eigenverantwortliches Verhalten auszeichnet.

Die Befragten stellten fest, dass viele Unternehmen, darunter
zahlreiche Gesellschaften, die im DAX indexiert sind, die
Prinzipien des UN Global Compact akzeptiert haben oder dhnliche
Verpflichtungen eingegangen sind. Allerdings wenden nur wenige
diese Prinzipien auf ihre Pensionsfonds an.

Nichtfinanzielle Berichterstattung

Seit 2013 miissen sich an der Deutschen Bérse notierte
Unternehmen an deren Leitfaden zur Nachhaltigkeit in der
Kapitalmarktkommunikation halten. 2

Anfang 2017 schloss der Bundestag die Anderungen

zum Handelsgesetzbuch (HGB) ab, um die EU-Richtlinie

zur nichtfinanziellen Berichterstattung (auch bekannt als
CSR-Richtlinie) umzusetzen. GemaB der Richtlinie haben
Unternehmen von offentlichem Interesse ab einer gewissen
GroBe Uber ihre Nachhaltigkeitsstrategien, Due-Diligence-
Prozesse und Leistungsindikatoren zu Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelangen, zur Achtung der Menschenrechte und zur
Bekédmpfung von Korruption und Bestechung Bericht zu erstatten.

Zahlreiche Befragte haben darauf hingewiesen, dass viele der

groBten Banken und institutionellen Anleger in Deutschland
die Richtlinie einhalten miissen. Dazu kommt, dass zahlreiche

Verfasser:

Alyssa Heath, Dustin Neuneyer und Will Martindale

23
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der nichtfinanziellen Unternehmen bedeutende Investitionen in
Betriebsrentenfonds oder Contractual-Trust-Agreements (die nicht
der Aufsicht durch die BaFin unterliegen) vorgenommen haben.
Verschiedene Unternehmen haben begonnen, die Auswirkungen
ihrer Investitionen zu evaluieren, um sicherzustellen, dass sie den
neuen Anforderungen gerecht werden. Es handelt sich hierbei
jedoch noch nicht um eine systematische Vorgehensweise.

Néichste Schritte

a. Das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz
(BMJV) sollte Leitlinien fiir Unternehmen von &ffentlichem
Interesse herausgeben, die mit den neuen Anforderungen im
Einklang stehen. Dazu gehdrt unter anderem Folgendes:

i. Finanzielle Unternehmen miissen ber ihre Investitionen
Bericht erstatten. Wenn maglich, sollten die Leitlinien
diesbeziiglich auf die zukiinftigen Anforderungen an die
Berichterstattung gemaB der EbAV-II-Richtlinie und der
Aktionarsrechterichtlinie abgestimmt sein.

ii. Nichtfinanzielle Unternehmen missen uber Investitionen wie
Altersvorsorgesysteme und Contractual-Trust-Agreements
Bericht erstatten.

b. Der Bundestag sollte die Umsetzung der Anderungen
des Handelsgesetzbuches tiberwachen, um Folgendes
sicherzustellen: Gewéhrleistung von qualitativ hochwertiger
Offenlegung von ESG-Faktoren, aus der sich der Zusammenhang
zwischen ESG-Faktoren, dem Geschéftsmodell eines
Unternehmens und den Risikofaktoren klar ergibt; Ermdglichung
des Vergleichs von Anlegern im Hinblick auf die Branche, das
Portfolio und iiber verschiedene Zeitspannen hinweg.


http://deutsche-boerse.com/blob/2533434/23a83ef2e14df6f6f6c2421bde94abfb/data/communicating-sustainibility_de.pdf
http://deutsche-boerse.com/blob/2533434/23a83ef2e14df6f6f6c2421bde94abfb/data/communicating-sustainibility_de.pdf
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